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证券研究报告：公司分析 

软件业 四维图新 (002405) 增持 

报告原因： 半年报点评 消费电子导航增速明显，市场空间巨大 维持 

2011 年 08 月 17 日   公司研究/点评报告 

 

市场数据：2011 年 8 月 17 日 

收盘价(元)：         27.96 

每股净资产（元）：     4.52 

每股公积金（元）：     2.59 

每股未分配利润（元）： 0.86 

总股本（亿股）:       4.80 

流通股本（亿股）：     3.02 

目标价（元）：        33.70 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资要点： 

 公司上半年营业收入、净利润稳步增长。2011 年上半年，公司实现

营业收入 4.43 亿元，营业利润 1.85 亿元，归属于母公司所有者的净利

润 1.42 亿元，分别比去年同期增长 42.28%、66.11%和 47.99%。 

 日本地震导致前装车载导航业务收入下降。2011年 3 月份的日本地

震导致日系厂商汽车销量下降，公司来自日系厂商客户的收入也相应下

降。报告期内，公司来自前装车载导航的业务收入为 1.97 亿元，同比减

少 3.57%。但随着大地震对日系汽车厂商影响的减小，公司前装车载导

航业务将逐步恢复增长态势。 

 消费电子导航、动态交通信息服务业务增速较快。公司营收大幅增

长主要是由于消费电子导航业务的快速发展。报告期内，消费电子导航

业务实现营业收入 2.18 亿元，同比增长 134.65%。未来，随着消费电子

类产品对导航电子地图需求的进一步增加，此业务将会继续保持较快的

增长。处于发展初期的动态交通信息服务业务也保持了较快的增长，上

半年实现营业收入 1563 万元，同比增长 141.98%。 

 收购荷兰Mapscape公司100%股权。公司上半年收购了荷兰Mapscape

公司的全部股权，Mapscape 公司主要面向欧洲汽车市场提供导航软件产

品、导航解决方案和地图编译服务，客户包括奥迪、宝马、大众等全球

顶级的汽车厂商，以及 NAVTEQ、Tele Atlas 等地图厂商。此次收购将有

助于公司学习和获取欧洲先进的导航技术，提升公司现有的产品和技术

研发水平，强化公司服务国际汽车客户的能力。另外，通过拓展欧洲市

场业务，公司对日系汽车厂商客户的依赖程度有所降低，客户集中度风

险得到一定释放。 
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 多个项目处于开发阶段，未来有望提升公司业绩。目前，公司使用

募集资金进行第二代导航电子地图生产平台、高精度车载导航电子地

图、行人导航数据产品的开发，新产品预计在 2013 年实现效益，未来

有望成为提升公司业绩的有力保障。 

 盈利预测与投资评级：公司导航电子地图产品及动态交通信息服务

销售继续保持增长，预计 2011 年前三季度归属于上市公司股东的净利

润比上年同期增长幅度在 20%到 50%之间。全年增幅以 40%计算，2011

年归属于上市公司股东的净利润为 3.26 亿元，对应的 EPS 为 0.68 元。

鉴于公司在行业中的龙头地位，受益导航产业扩张，我们维持对公司

的“增持”评级，截止到 2011 年 8 月 17 日，公司收盘价 27.96 元，

未来 6 个月内目标价 33.70 元。 

 风险提示：公司车载导航产品客户主要是日系汽车厂商，GPS 手机

产品主要服务于 Nokia，PND 市场主要与 Garmin 合作，来自前五大客

户的销售收入占比较大，短期对大客户的依赖程度较高，存在客户集

中风险；公司导航电子地图属于可复制数据资源，不法分子通过破解

正版导航电子地图，将地图数据复制销售，会对公司电子地图的销售

产生不利影响。 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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